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MOTTO 
 
 
“Study, Effort, Pray, Tawakal, Istiqomah” 
(Septiana Diah Permatasari) 
 
 
“Boleh jadi kamu membenci sesuatu, padahal ia amat baik bagimu. Dan boleh 
jadi kamu mencintai sesuatu, padahal ia amat buruk bagimu. Allah Maha 
mengetahui sedangkan kamu tidak mengetahui” 
(QS. Al-Baqarah: 216) 
 
 
“Agar sukses, kemauanmu untuk berhasil harus lebih besar dari ketakutanmu 
untuk gagal” 
(Bill Cosby) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ix 
 
PERSEMBAHAN 
 
 
Alhamdulillahi rabbil ‘aalamiin  
 
Kupersembahkan karya sederhana ini untuk: 
 
Ibu dan Ayah tercinta  
yang selalu mendo’akan dan memberi dukungan 
Adik, nenek dan segenap keluarga  
yang selalu memberi semangat dan do’a 
 
Sahabat “TripleDN squad” (Dhiah, Dhias, Riska, Vina, dan Iin). 
“Salma Raya”, “Muhammad Thohir A.S.”, Dek Thalia  yang telah 
memberikan warna selama ini dan banyak membantu dalam 
menyelesikan  
tugas akhir ini, 
 
Teman-teman Akuntansi Syariah A dan teman-teman seangkatan 
2015 yang menjadi penyemangat dan teman berjuang dalam kuliah, 
 
Terima kasih…. 
 
Jazakumullahu khairan katsiiran wa jazakumullahu ahsanal jaza 
Semoga Allah SWT membalas kalian dengan kebaikan yang banyak dan 
semoga 
Allah SWTmembalas kalian dengan balasan yang terbaik. 
 
 
 
x 
 
KATA PENGANTAR 
 
Assalaamu’alaikum Wr. Wb 
Segala puji dan syukur bagi Allah SWT yang telah melimpahkan rahmat, 
karunia dan hidayah-Nya, sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi yang 
berjudul “Keragaman Dewan Komisaris dan Underpricing saat Initial Public 
Offering (IPO) : Studi Empiris di Indonesia”. Skripsi ini disusun untuk 
menyelesaikan studi jenjang Strata 1 (S1) Jurusan Akuntansi Syariah, Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Islam Institut Agama Islam Negeri Surakarta. 
Penulis menyadari sepenuhnya, bahwa telah banyak mendapatkan 
dukungan, bimbingan dan dorongan dari berbagai pihak yang telah membantu 
dalam menyelesaikan skripsi ini. Oleh karena itu, pada kesempatan ini dengan 
setulus hati penulis mengucapkan terimakasi kepada : 
1. Bapak Dr. H. Mudofir, S.Ag., M.Pd., selaku Rektor Institut Agama Islam 
Negeri Surakarta.  
2. Bapak Drs. H. Sri Walyoto, M.M., Ph.D., selaku Dekan Fakultas Ekonomi  
dan Bisnis IslamIAIN Surakarta.  
3. Ibu Marita Kusuma Wardani, S.E., M.Si., Ak., CA., selaku Ketua Jurusan 
Akuntansi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Surakarta.  
4. Ibu Wahyu Pramesti, S.E., M.Si., AK. selaku Dosen Pembimbing Akademik 
yang  telah memberikan bimbingan kepada penulis selama perkuliahan. 
5. Ibu Fitri Laela Wijayati, S.E., M.Si selaku Dosen  Pembimbing skripsi yang 
telah memberikan banyak bimbingan, saran dan motivasi selama proses 
penyelesaian skripsi.  
 
 
xi 
 
6. Biro Skripsi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam atas bimbingannya dalam  
menyelesaikan skripsi.  
7. Bapak dan Ibu Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Surakarta  
yang telah memberikan bekal ilmu yang bermanfaat bagi penulis.  
8. Akademik Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Surakarta yang 
senantiasa memberikan pelayan kepada penulis dari awal kuliah sampai akhir  
terselesaikannya skripsi ini.  
9. Ibuku Siti fatimah dan Bapakku Sumadi, terima kasih atas semua 
pengorbanan dan kerja kerasnya, doa serta nasehat yang diberikan membuat 
penulis semangat untuk menyelesaikan studi ini. Semoga penulis bisa 
membanggakan dan menjadi apa yang ibu bapak harapkan.  
10. Saudara kandungku (Riecky Adietio), nenekku (Manis) serta keluarga, 
keponakan dan saudara-saudaraku lainnya terimakasih atas doa dan semangat 
yang kalian berikan.  
11. Kakak tingkat (Sofi dan Deri) serta kakak keponakanku (Intan Dwi 
Damayanti) yang selalu memberikan semangat dan nasehat.  
12. Sahabat-sahabatku TRIPLEDN yang selalu mendampingi penulis dari awal 
kuliah sampai akhir, serta sahabat ku lainnya teman kos, teman main 
terimakasih sudah memberi warna selama penulis menyelesaikan studi ini. 
13. Teman-teman Akuntansi Syariah angkatan 2015 terlebih untuk keluarga besar 
Akuntansi Syariah A yang telah menjadi keluarga serta memberikan banyak 
sekali warna dalam hidup penulis selama menempuh studi di IAIN Surakarta.  
 
 
xii 
 
14. Keluarga KKN Kelurahan Jatirejo Jumapolo Karanganyar yang menjadi 
keluarga baru bagi penulis dan menjalani kehidupan bersama selama sebulan 
lamanya.  
15. Semua pihak yang tidak dapat disebutkan satu persatu oleh penulis yang 
telahberjasa membantu penulis dalam menyelesaikan studi dan penyusunan 
skripsi. 
Untuk semuanya tiada kiranya penulis dapat membalasnya, hanya doa 
serta puji syukur kepada Allah SWT, semoga memberikan balasan kebaikan 
kepada semuanya. Aaamiin.  
Wassalaamu’alaikum Wr. Wb 
 
 
Surakarta,  52 Januari 2019 
 
 
 
                                                                                              Penulis 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xiii 
 
ABSTRACT 
 
The study aims to analyze the effect of foreign directors to underpricing 
when Initial Public Offering (IPO) in 2002-2018 with control variable in 
research cover director diversity, total education, board size, listing delay, issue 
size, total asset, and age of firm. The independent variable isunderpricing. 
The type of research is quantitative. The research was conducted on 
companies conducting Initial Public Offering (IPO). Sampling technique in this 
research by using purposive sampling method. The data used in research is 
secondary data. The population instudy covers all companies that conduct IPO 
in the year 2002-2018 and obtained a sample of 22 companies doing IPO. Data 
analysis to test the hypothesis used partial least square. 
The results of this study indicate that the foreign directors have no 
significant effect on underpricing, while for control variables covering director 
diversity, total education, board size, listing delay, issue size, total asset have no 
significant effect on underpricing and control variables age of firm have 
significant effect on underpricing. 
 
Keywords: Foreign directors, underpricing, director diversity, total education, 
board size, listing delay, issue size, total asset, and age of firm 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dewan komisaris 
asing terhadap  underpricing  ketika  Initial  Public  Offering (IPO) pada tahun 
2002-2018 dengan variabel kontrol dalam penelitian ini meliputi director 
diversity, tingkat pendidikan, jumlah dewan komisaris, listing delay, issue size, 
total aktiva, dan usia perusahaan. Variabel independennya adalah underpricing. 
Jenis penelitian ini adalah kuantitatif. Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO). Teknik pengambilan 
sampel  dalam  penelitian  ini  dengan  menggunakan  metode  purposive 
sampling. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder. 
Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan yang melakukan 
IPO pada tahun 2002-2018 dan diperoleh sampel sebanyak 22 perusahaan yang 
melakukan IPO. Analisis data untuk menguji hipotesis digunakan PLS. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dewan komisaris asing tidak 
berpengaruh signifikan terhadap underpricing, sedangkan untuk variabel kontrol 
yang meliputi director diversity, tingkat pendidikan, jumlah dewan komisaris, 
listing delay, issue size, total aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap 
underpricing dan variabel kontrol usia perusahaan berpengaruh signifikan 
terhadap underpricing. 
 
Kata kunci : Dewan komisaris asing, underpricing, director diversity, tingkat 
pendidikan, jumlah dewan komisaris, listing delay, issue size, total 
aktiva, dan usia perusahaan    
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1.      Latar Belakang  
Setiap pendirian perusahaan mempunyai tujuan untuk meningkatkan 
kekayaan pemilik, hal tersebut dapat tercapai apabila perusahaan terus 
berkembang dan memperluas usahanya. Akibat dari memperluas usahanya 
tersebut adalah adanya dana yang cukup besar. Pada kondisi tersebut, perusahaan 
mempunyai pilihan  yaitu dengan cara hutang kepada kreditor atau diperoleh dari 
tambahan modal pemilik. Apabila perusahaan memilih untuk penambahan modal 
saham pemilik dapat dilakukan dengan cara penerbitan saham baru (Lismawati & 
Munawaroh, 2015). 
 Menurut Hartono, (2015: 34) jika saham baru akan dijual untuk 
menambah modal, saham baru dapat dijual dengan cara diantaranya adalah dijual 
kepada pemegang saham yang sudah ada, dijual kepada karyawan lewat ESOP, 
menambah dividen yang tidak dibagi, dijual langsung kepada pembeli tunggal 
secara privat atau dijual ke publik. Alasan perusahaan lebih memilih menerbitkan 
saham baru karena dana yang diperlukan perusahaan relatif besar, sedangkan 
apabila menggunakan pembiayaan melalui hutang jumlah yang di dapat relatif 
kecil (Lismawati & Munawaroh, 2015). 
Selain alasan di atas, yang menyebabkan suatu perusahaan lebih memilih 
menerbitkan dan menjual saham yaitu dari segi biaya jika menerbitkan saham 
akan mendapatkan pembagian dividen, sedangkan hutang akan mendapatkan 
bunga yang harus dibayar setiap periode. Selain itu, risiko yang ditanggung jika 
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hutang ke kreditur lebih tinggi, apabila terjadi kemacetan pada saat membayar 
angsuran setiap periode, sedangkan jika menerbitkan saham mampu memperkecil 
risiko karena diselesaikan dengan pembagian dividen (Fahmi, 2012: 90-91). 
 Menurut Rustami dan Yuyetta, (2017) pasar modal merupakan salah satu 
sumber pembiayaan eksternal terbaik untuk  perusahaan dan media investasi di 
semua kalangan. Sedangkan menurut Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal, yaitu penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan 
publik yang berkaitan dengan efek diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek. Perusahaan yang ingin menjual sahamnya ke pasar modal, 
mereka harus melakukan IPO terlebih dahulu, sebelum melakukan go public. 
Menurut Lestari, et al (2015) go public merupakan kegiatan yang 
dilakukan emiten untuk menjual sebagian sahamnya kepada masyarakat dan 
mencatat sahamnya di bursa efek. Dalam proses go public, sebelum 
diperdagangkan di pasar sekunder, saham terlebih dahulu dijual di pasar primer 
atau sering disebut pasar perdana.  
Penawaran saham secara perdana ke publik melalui pasar perdana ini 
dikenal dengan istilah Initial Public Offering (IPO) (Pahlevi, 2014). Penawaran 
saham di pasar primer sampai masuk pertama kali di pasar sekunder kurang lebih 
15 hari (Hartono, 2015: 37). Harga penawaran di pasar primer merupakan 
kesepakatan antara perusahaan penerbit (emiten) dengan penjamin emisi 
(underwriter), sedangkan untuk harga saham yang terjual di pasar sekunder 
ditentukan dengan adanya permintaan dan penawaran oleh investor atau 
mekanisme pasar (Risqi & Harto, 2013). 
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Apabila harga saham di pasar perdana (IPO) lebih rendah dibandingkan 
dengan harga saham di pasar sekunder pada hari pertama, maka akan terjadi 
fenomena yaitu underpricing (Kristiantari, 2013). Menurut Singh, dan Gupta, 
(2018) banyak faktor yang yang mempengaruhi underpricing IPO, telah 
diidentifikasi faktor utama karena adanya asimetri informasi antara emiten dengan 
penjamin emisi (underwriter). Underwriter memiliki informasi yang lebih baik 
dibandingkan dengan emiten terkait dengan permintaan saham yang dimiliki 
emiten tersebut. 
Dengan informasi yang lebih baik, maka underwriter dapat menetapkan 
harga penawaran jauh dibawah harga pasar untuk meminimalkan kerugian yang 
harus ditanggung dari saham yang tidak terjual. Akibat yang ditimbulkan dari 
kesenjangan tersebut dapat menyebabkan terjadinya underpricing (Kim & Shin, 
2001). Fungsi dari underwriter pada IPO yaitu menjamin terjualnya saham sesuai 
dengan tipe penjaminan yang disepakati dan menentukan harga penawaran yang 
tepat bersama-sama dengan emiten (Ang, 1997, dalam Kristiantari 2013). 
Terjadinya underpricing akan menguntungkan investor, karena investor 
mendapatkan initial return sesuai dengan harapannya namun akan merugikan 
emiten, karena emiten tidak dapat mengumpulkan modalnya secara maksimal 
(Aini, 2013). Emiten menginginkan untuk meminimalisasi terjadinya 
underpricing, karena kondisi ini merugikan emiten. Dana yang seharusnya  
diterima dari publik menjadi tidak maksimum (Lismawati & Munawaroh, 2015). 
Underpricing merupakan fenomena yang sering terjadi atau bahkan 
hampir dialami setiap perusahaan yang melakukan IPO, termasuk perusahaan di 
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Indonesia. Berdasarkan hasil olah data yang diperoleh dari www.e-bursa.com, 
rata-rata perusahaan di Indonesia ketika melakukan penawaran perdana 
mengalami underpricing, seperti yang disajikan pada grafik berikut: 
 
Gambar 1.1. 
Perusahaan yang Mengalami Underpricing Ketika IPO 
 
Sumber: Hasil olah data perusahaan IPO dari e-Bursa.com 
Berdasarkan grafik di atas menunjukkan bahwa dari tahun 2014 sebesar 
91,30% ke tahun 2015 sebesar 94,44% perusahaan yang mengalami underpricing 
pada saat IPO terjadi kenaikan sebesar 3,10%. Terjadinya kenaikan underpricing 
tersebut dapat menguntungkan investor, karena investor mendapatkan initial 
return sesuai yang diharapkan.  
Selanjutnya, grafik menunjukkan bahwa dari tahun 2015 sebesar 94,44% 
ke tahun 2016 sebesar 93,33% perusahaan yang mengalami underpricing pada 
saat IPO terjadi penurunan sebesar 1,11%. Terjadinya penurunan underpricing 
menunjukkan bahwa perusahaan sudah baik, karena kerugian yang dialami 
perusahaan berkurang.  
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Selain fenomena tersebut, dikutip dari www.beritasatu.com (2017) bahwa 
aktivitas penawaran umum perdana saham alias IPO belakangan ini tampak 
semakin semarak. Otoritas bursa  optimistis menargetkan IPO tahun ini bisa 
menembus 30 emiten baru. Selain itu, dikutip dari www.okezone.com (2017) 
jumlah perusahaan yang IPO sepanjang tahun 2017 mengalami jumlah terbanyak 
dibandingkan 20 tahun terakhir. Pihak BEI berhasil mengundang sebanyak 36 
perusahaan masuk ke BEI pada 2017. Dari fenomena tersebut sampai saat ini 
belum diketahui pasti faktor apa saja yang mempengaruhi tingkat underpricing. 
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Kristiantari, (2013) meneliti 
pengaruh variabel reputasi underwriter, reputasi auditor, umur perusahaan, ukuran 
perusahaan, tujuan penggunaan dana untuk investasi, profitabilitas perusahaan, 
financial leverage, dan jenis industri terhadap tingkat underpricing. Hasil 
penelitian tersebut menunjukkan hanya 14,4% variabel independen mampu 
menerangkan tingkat underpricing, sedangkan 85,6% underpricing masih 
dijelaskan oleh variabel lain yang belum diteliti. Hasil penelitian tersebut 
menunjukkan variabel reputasi underwriter, ukuran perusahaan, dan tujuan 
penggunaan dana berpengaruh negatif, sedangkan yang lainnya tidak 
berpengaruh. 
Sukmawati & Pasaribu, (2017) meneliti tentang pengaruh mekanisme 
good corporate governance terhadap underpricing. Proksi yang digunakan dalam 
GCG ini adalah jumlah dewan komisaris, proporsi dewan komisaris independen, 
dan kepemilikan manajerial. Nilai Adjusted R Square  20,6% , yang artinya bahwa 
79,4% tingkat underpricing masih dipengaruhi oleh variabel lain. Hasil 
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menunjukkan bahwa hanya jumlah dewan komisaris saja yang berpengaruh 
sedangkan proporsi dewan komisaris independen dan kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh.  
Kartika dan Putra (2017) meneliti mengenai faktor-faktor underpricing 
initial public offering di BEI. Variabel independen dalam penelitian ini yaitu 
reputasi penjamin emisi, reputasi KAP, ukuran perusahaan, financial leverage, 
persentase saham pemilik lama dan tujuan penggunaan dana. Nilai Adjusted R
2
 
20,8% yang berarti 79,2 tingkat underpricing dipengaruhi oleh variabel lain.  
Hasil penelitian menunjukkan reputasi penjamin emisi, reputasi KAP, 
persentase saham lama dan penggunaan dana tidak berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing. Sedangkan ukuran perusahaan dan financial leverage  berpengaruh 
terhadap tingkat underpricing. 
Rustami dan Yuyetta (2017) meneliti mengenai analisis pengaruh biaya 
audit, praktik tata kelola perusahaan, dan struktur kepemilikan terhadap IPO 
underpricing. Variabel independen dalam penelitian ini yaitu biaya audit, ukuran 
dewan, dewan komisaris independen, komite audit, konsentrasi kepemilikan, 
kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial.  
Nilai Adjusted R Square  tidak mencapai 20% yang berarti 80% lebih 
tingkat underpricing dipengaruhi variabel lain. Hasil penelitian Rustami dan 
Yuyetta (2017) menunjukkan bahwa variabel dewan komisaris independen, 
komite audit, konsentrasi kepemilikan, kepemilikan institusional, dan kepemilikan 
manajerial tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap IPO 
underpricing. 
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Purbarangga & Yuyetta, (2013) tentang pengaruh reputasi auditor, ukuran 
perusahaan, umur perusahaan, ROE, dan presentasi penawaran kepada publik 
terhadap underpricing. Hasil penelitian menunjukkan kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variabel dependen hanya sebesar 6,7%, sehingga 
93,3% variabel underpricing dijelaskan (dipengaruhi) oleh varabel lain yang 
belum diteliti. Hasil menyatakan bahwa semua variabel independen tidak 
berpengaruh pada underpricing.  
Hasil penelitian dari beberapa peneliti tersebut menunjukkan bahwa dari 
variabel-variabel independen yang pernah diteliti belum sepenuhnya dengan baik 
menjelaskan tingkat underpricing, dan masih banyak variabel lain yang diduga 
berpengaruh terhadap underpricing. Dengan demikian, perlu dilakukan penelitian 
terkait tingkat underpricing dengan memasukkan variabel baru yang belum 
pernah diteliti sebelumnya di Indonesia. 
Bagian internal dari Corporate Governance salah satunya adalah dewan 
Komisaris, karena itu dewan komisaris menjadi kunci utama dalam pelaksanaan 
Corporate Governance. Menurut Setyawati (2011) bahwa dewan komisaris 
merupakan sebuah dewan yang bertugas untuk melakukan pengawasan dan 
memberikan nasihat kepada direktur Perseroan Terbatas (PT). 
Menurut UU RI No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas dijabarkan 
fungsi, wewenang, dan tanggung jawab dari dewan komisaris. Berikut fungsi, 
wewenang, dan tanggung jawabmya adalah melakukan pengawasan atas jalannya 
usaha Perseroan Terbatas serta memberikan nasihat kepada direktur, dalam 
melaksanakan tugas dewan direksi harus berdasarkan kepentingan PT dan sesuai 
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dengan maksud tujuan Perseroan Terbatas, dan dewan komisaris dapat 
menggantikan tugas tertentu direktur ketika direktur berhalangan atau dalam 
keadaan tertentu. 
Tenaga kerja asing diperbolehkan menjabat sebagai dewan komisaris 
sesuai dengan Salinan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 37 Tahun 2017 
tentang Pemanfaatan Tenaga Kerja Asing dan Program Alih Pengetahuan di 
Sektor Perbankan. Pasal 8 No. 37 Tahun 2017 tentang Tenaga Kerja Asing 
sebagai Direksi dan/atau Dewan Komisaris harus memenuhi persyaratan 
diantaranya yaitu dinyatakan disetujui dalam penelitian kemampuan dan 
kepatuhan, serta memiliki pengetahuan tentang Indonesia, terutama mengenai 
ekonomi, budaya, dan bahasa Indonesia (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No.37 
Tahun 2017). 
Keragaman dewan komisaris dapat dilihat salah satunya dari keanggotaan 
asing. Kehadiran Dewan Komisaris Asing (DKA) dianggap penting karena 
memiliki pengetahuan yang luas dan memahami lebih tentang berbagai pasar 
modern, oleh karena itu Dewan Komisaris Asing lebih mampu dalam 
menganalisis situasi lingkungan serta mampu menanggulanginya. Selain itu, 
dewan komisaris asing memiliki norma-norma, dan kepercayaan sosial untuk 
mendorong pada sebuah koordinasi dalam kepentingan bersama yang lebih 
unggul dari komisaris domestik (Singh, dan Gupta, 2018). 
Di sisi lain dewan komisaris asing kurang efektif dalam menjalankan 
perannya. Dikarenakan letak geografis yang berbeda, sehingga mereka tidak 
banyak mengenal peraturan di lingkungan kerja yang sekarang seperti standar 
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akuntansi, dan teknik manajemen yang digunakan. Oleh sebab itu mereka sulit 
menjalankan perannya sebagai dewan komisaris asing (Singh, dan Gupta, 2018). 
Menurut Nikmah, Ilyas & Arifianto (2013), menemukan bahwa anggota 
Dewan Komisaris asing berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Keberadaan 
Komisaris asing dianggap mampu meningkatkan kemampuan manajerial yang 
lebih baik serta membawa nilai-nilai baru yang berdampak positif terhadap kinerja 
perusahaan. 
Dengan adanya dewan komisaris asing dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan, karena pengetahuan dan pengalaman yang dimiliki. Dampaknya yaitu  
investor lebih percaya kepada perusahaan yang memiliki dewan komisaris asing, 
dibandingkan suatu perusahaan yang hanya memiliki dewan komisaris saja. 
Sehingga investor akan lebih tertarik berinvestasi pada perusahaan tersebut karena 
nantinya akan memberikan keuntungan kepada investor, sehingga investor 
memberikan penawaran yang tinggi kepada saham tersebut di pasar sekunder. Hal 
tersebut yang menyebabkan perusahaan mengalami underpricing (Singh, dan 
Gupta, 2018). 
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Gambar 1.2. 
Volume Perdagangan Perusahaan Saat Pertama Kali Masuk ke Pasar Sekunder 
 
 
        Sumber: Hasil olah data volume perdagangan perusahaan dari yahoo finance 
 
Berdasarkan grafik di atas volume permintaan dan penawaran perusahaan 
yang memiliki dewan komisaris asing jauh lebih tinggi dibandingkan perusahaan 
yang tidak memiliki dewan komisaris asing. Pada industri Whole Sale volume 
perdagangan perusahaan yang memiliki dewan komisaris asing sebesar 
54.705.500, industri construction sebesar 970.700, industri chemichals sebesar 
63.350.600, dan industri retail trade sebesar 36.524.500. Sedangkan volume 
perusahaan yang tidak memiliki dewan komisaris asing industri whole sale 
sebesar 2.000, industri construction sebesar 96.900, industri chemichals sebesar 
9.401.800, dan industri retail trade sebesar 7.399.400. 
Selisih volume permintaan dan penawaran antara perusahaan yang 
memiliki dewan komisaris asing dan perusahaan yang tidak memiliki dewan 
komisaris asing sangat jauh berbeda. Artinya kehadiran dewan komisaris asing 
membawa dampak yang baik terhadap perusahaan, karena bisa meningkatkan 
volume perdagangan. Sedangkan perusahaan yang tidak memiliki dewan 
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komisaris asing volume perdagangannya sangat kecil. Dikarenakan investor lebih 
percaya kepada perusahaan yang memiliki dewan komisaris asing, sehingga 
investor akan melakukan penawaran yang tinggi terhadap perusahaan yang 
memiliki dewan komisaris asing. Hal tersebut yang menyebabkan underpricing. 
Di sisi lain penelitian Singh, dan Gupta (2018) mengungkapkan bahwa di 
India dengan adanya globalisasi di pasar modal dan peraturan pemerintahan 
tentang masuknya dewan komisaris asing dapat diambil sebagai faktor sinyal 
tambahan untuk kualitas dewan. Namun, sangat jarang literatur yang menjelaskan 
konteks ini.  
Penelitian Singh & Gupta (2018) tentang keragaman dewan komisaris 
pada underpricing IPO, menunjukkan hasil bahwa dewan komisaris asing tidak 
berpengaruh terhadap underpricing IPO. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 
kehadiran dewan komisaris asing dapat bermanfaat untuk operasional perusahaan, 
tetapi investor tidak mengkaitkan sebagai sinyal penting saat membuat keputusan 
investasi dalam IPO.  
Penelitian ini merupakan replikasi penelitian yang dilakukan oleh Singh, 
dan Gupta (2018) yang berjudul “Relationship Between Directors Diversity and 
IPO Underpricing: Evidence From India”. Varibel independen yang digunakan 
dalam penelitian  Singh, dan Gupta (2018) sebelumnya belum pernah diteliti di 
Indonesia, maka peneliti tertarik untuk menggunakan variabel tersebut. Objek 
pada penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public 
Offering) di Indonesia mulai dari tahun 2002-2018.  
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Penelitian mengenai dewan komisaris asing masih bisa dilakukan di 
Indonesia karena yang pertama dilihat dari sebuah perusahaan memiliki dewan 
komisaring asing atau tidak memiliki dewan komisaris asing. Apabila memiliki 
dewan komisaris asing maka berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang lebih 
tinggi, dampaknya terhadap investor dalam menilai dari nilai perusahaan yang 
tinggi, dan akan memberikan penawaran saham dengan harga yang tinggi kepada 
perusahaan yang memiliki dewan komisaris asing dibandingkan dengan 
perusahaan yang hanya memiliki dewan komisaris saja. Kedua penelitian di 
Indonesia belum pernah ada yang meneliti tentang dewan komisaris asing 
terhadap underpricing IPO (Singh, dan Gupta, 2018). 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka penelitian ini diberi judul 
“Keragaman Dewan Komisaris dan Undepricing Saat  Initial Public Offering 
(IPO): Studi Empiris di Indonesia” 
 
1.2.      Identifikasi Masalah  
    Berdasarkan latar belakang diatas, maka identifikasi masalah dalam 
penelitian ini adalah:  
1. Underwriter memiliki informasi yang lebih baik dibandingkan dengan 
emiten terkait dengan permintaan saham yang dimiliki emiten tersebut. 
Sehingga faktor utama yang menyebabkan perusahaan mengalami 
underpricing IPO yaitu terdapat asimetri informasi antara emiten dan 
penjamin emisi (underwriter). 
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2. Banyaknya faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing pada saat 
IPO, tidak hanya faktor financial namun masih banyak faktor non 
financial yang dapat berpengaruh pada tingkat underpricing saat IPO.  
3. Dewan komisaris asing kurang efektif dalam menjalankan perannya. 
Dikarenakan letak geografis yang berbeda, sehingga mereka tidak banyak 
mengenal peraturan di lingkungan kerja yang sekarang seperti standar 
akuntansi, dan teknik manajemen yang digunakan. Oleh sebab itu mereka 
sulit menjalankan perannya sebagai dewan komisaris asing. 
 
1.3.      Batasan Masalah  
Batasan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1.  Faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing pada penelitian ini adalah 
dewan komisaris asing.   
2.  Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah director diversity, tingkat 
pendidikan, asosiasi profesional, keragaman gender, jumlah dewan 
komisaris, listing delay, issue size, usia perusahaan, total aktiva, dan jenis 
industri. 
3.  Perusahaan yang mengalami underpricing dibatasi untuk tahun 2002-2018  
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
1.4.      Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah:  
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Bagaimana pengaruh kehadiran dewan komisaris asing pada underpricing 
saat Initial Public Offering (IPO) di pasar primer Indonesia? 
 
1.5.      Tujuan Penelitian  
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah:  
Untuk menguji pengaruh kehadiran dewan komisaris asing pada 
underpricing saat Initial Public Offering (IPO) di pasar primer Indonesia. 
 
1.6.      Manfaat Penelitian  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara praktis dan 
teoritis.  
1. Manfaat Praktis.  
Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi kepada  
investor terkait faktor-faktor yang harus dipertimbangkan dalam pengambilan 
keputusan investasi pada saat pembelian saham perdana, supaya investor dapat 
memperoleh return yang diharapkan dari investasi yang dilakukan pada 
perusahaan yang sedang IPO.  
Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan 
emiten terkait faktor-faktor yang dapat mempengaruhi terjadinya underpricing,  
supaya emiten dapat mempertimbangkan untuk menghindari ataupun  
meminimalkan underpricing tersebut agar mencapai keberhasilan pada saat 
melakukan IPO.  
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2. Manfaat Teoritis.  
Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontrubusi terkait  
bertambahnya pengetahuan mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat  
underpricing pada saat perusahaan melakukan Initial Public Offering (IPO), serta  
menambah referensi untuk penelitian berikutnya. 
 
1.7.      Jadwal Penelitian  
Terlampir   
 
1.8.      Sistematika Penulisan Skripsi  
BAB I : PENDAHULUAN   
Pada bab ini terdiri dari latar belakang masalah yang menjadi dasar   
pemikiran, identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, 
selanjutnya diuraikan tentang tujuan dan manfaat penelitian serta disusun  
sistematika penulisan di akhir bab ini.  
BAB II : LANDASAN TEORI   
Pada bab ini membahas terkait landasan teori yang menjadi dasar dari 
penelitian dan penelitian terdahulu yang dijadikan dasar dalam 
perumusan hipotesis dan analisis penelitian ini. Setelah itu diuraikan dan 
digambarkan kerangka pemikiran dari penelitian kemudian disebutkan 
hipotesis yang ingin diuji.  
 
 
 
16 
 
 
 
BAB III: METODE PENELITIAN  
Pada bab ini berisi tentang variabel penelitian dan definisi operasional 
variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode 
pengumpulan data serta teknik analisis data yang akan digunakan dalam  
penelitian.  
BAB IV : HASIL DAN ANALISIS DATA   
Pada bab ini berisi tentang deskripsi dari objek penelitian, hasil analisis 
data dari pengujian-pengujian statistik, pembuktian hipotesis, 
pembahasan analisis dan diakhiri dengan jawaban dari rumusan masalah.  
BAB V : PENUTUP   
Pada bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan 
penelitian serta saran bagi penelitian berikutnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1.      Kajian Teori  
2.1.1. Teori Sinyal (Signaling Theory) 
 Sinyal merupakan tindakan yang dipilih perusahaan untuk memberi 
petunjuk atau isyarat kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang 
prospek perusahaan (Brigham & Hauston, 2006: 40). Sinyal ini berupa informasi 
mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan 
keinginan pemilik. Informasi ini sangat penting, karena akan berpengaruh pada 
keputusan investasi bagi pihak luar (investor). Hakekatnya informasi menyajikan 
keterangan, gambaran, baik masa lalu, saat ini ataupun masa yang akan datang 
bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan. 
Menururt Zimmerman, (2008) mengungkapkan bahwa aspek tertentu dari 
perusahaan yang dapat memberikan sinyal berharga kepada investor tentang 
prospek masa depannya adalah karakteristik Tim Top Management (TMT). Dalam 
upaya untuk mengurangi ketidakpastian mengenai kinerja masa depan 
perusahaan, perusahaan menyajikan karakteristik tim manajemen sebagai sinyal 
bahwa perusahaan terstruktur untuk kinerja tinggi, dan investor menggunakan 
sinyal-sinyal tersebut dalam membuat keputusan investasi mereka.  
Top management atau manajemen puncak merupakan lini pertama dan 
tertinggi pada jenjang level manajemen. Umumnya, manajemen puncak ditunjuk 
sekaligus bertanggung jawab secara langsung kepada pemilik perusahaan 
(pemegang saham). Manajemen puncak merupakan pihak yang mengendalikan 
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organisasi pada sebuah perusahaan. Selain itu, manajemen puncak bertugas 
merencanakan kegiatan dan strategi perusahaan secara umum dan mengarahkan 
jalannya perusahaan (Arif, dan Zulkarnain, 2008).  
Anggota dari manajemen puncak meliputi direktur utama, presiden 
direktur, wakil direktur utama, CEO atau istilah lainnya yang berada pada posisi 
paling atas dalam tingkatan manajemen. Manajemen puncak dan dewan komisaris 
asing mempunyai kedudukan yang sama, yang membedakan yaitu dewan 
komisaris asing berasal dari negara lain selain Indonesia. 
Dengan adanya dewan komisaris asing itu mencerminkan perusahaan yang 
baik untuk kedepannya, karena dewan komisaris asing memiliki pengetahuan dan 
pengalaman yang lebih luas serta lebih memahami tentang berbagai pasar. 
Sehingga, dengan adanya dewan komisaris asing akan memberikan sinyal investor 
yang akan berpengaruh pada minat investasi investor pada perusahaan tersebut 
yang memiliki dewan komisaris asing, dengan begitu akan berpengaruh pada 
tingkat  yang diterima oleh perusahaan IPO (Sasongko, dan Juliarto, 2014). 
 
2.1.2. Initial Public Offering (IPO) 
 Perusahaan yang membutuhkan tambahan modal kerja, dapat 
memperjualbelikan saham yang dimilikinya ke pasar modal yaitu dengan cara go 
public. Dalam proses  go  public,  sebelum saham diperdagangkan di  pasar  
sekunder, terlebih dahulu  saham perusahaan yang akan go public dijual di pasar 
perdana yang biasa disebut Initial Public Offering atau IPO (Kristiantari, 2013). 
 Initial Public Offering merupakan penjualan saham atau obligasi oleh 
emiten yang merupakan modal perusahaan (ekuitas dan utang jangka panjang) 
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untuk pertama kalinya kepada masyarakat luas (Sari dan Isynuwardhana, 2015). 
Harga saham pada perdana ditentukan melalui kesepakatan antara emiten 
(perusahaan) dengan  underwriter (penjamin emisi) (Pahlevi, 2014).  
Hal ini sesuai dengan Undang-undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995 
Pasal 1 Ayat 15 yang menyatakan bahwa Penawaran Umum adalah kegiatan 
penawaran Efek yang dilakukan oleh Emiten untuk menjual Efek kepada 
masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur dalam Undang-undang ini dan 
peraturan pelaksanaannya (Undang-undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar 
Modal).  
 
2.1.3. Persyaratan IPO 
 Menurut Peraturan OJK No 7/ POJK.04/ 2017 tentang Dokumen 
Persyaratan Pendaftaran dalam Rangka Penawaran Umum Efek Bersifat Ekuitas, 
Efek Bersifat Utang, dan/ Sukuk pada pasal 3 menjelaskan dokumen yang harus 
dipenuhi emiten untuk melakukan pendaftaran diantaranya:  
1.  Surat pengantar pernyataan pendaftaran sesuai dengan format surat 
pengatar pernyataan pendaftaran yang telah tercantum.  
2.  Prospektus.  
3.  Prospektus ringkas.  
4.  Prospektus awal (jika ada).  
5.  Dan dokumen lain yang harus disampaikan sebagai bagian dari pernyataan 
pendaftaran. 
Pada pasal 7 Peraturan OJK No 7/ POJK.04/ 2017 menjelaskan dokumen 
lain yang dimaksud pada pasal 3 adalah:  
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1.  Jadwal penawaran umum.  
2.  Contoh surat efek.  
3.  Fotokopi anggaran dasar terakhir yang telah mendapat persetujuan dari 
menteri atau pemberitahuan perubahan anggaran dasar telah diterima oleh 
menteri yang menyelenggarakan urusan pemerintahan di bidang hukum.  
4.  Laporan keuangan yang telah diaudit oleh akuntan public yang disajikan 
sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan di sektor pasar 
modal yang mengatur mengenai penyajian dan pengungkapan laporan 
keuangan emiten atau perusahaan publik serta ketentuan peraturan 
perundang-undangan di sektor pasar modal yang mengatur mengenai 
pedoman akuntansi perusahaan efek.  
5.  Surat pernyataan manajemen di bidang akuntansi sebagaimana diatur 
dalam ketentuan peraturan perundang-undangan di sektor pasar modal 
yang mengatur mengenai pedoman penyusunan surat pernyataan 
manajemen dalam bidang akuntansi.  
6.  Laporan keuangan prospektif berupa prakiraan keuangan beserta laporan 
akuntan publik atas prakiraan keuangan dimaksud.  
7.  Laporan pemeriksaan dan pendapat dari segi hukum.  
8.  Riwayat hidup dari para anggota dewan komisaris dan direksi.  
9.  Perjanjian penjaminan emisi efek (jika ada). 
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10. Struktur yang menggambarkan posisi emiten secara vertikal mulai dari 
pemegang saham individu sampai dengan perusahaan anak pada tingkat 
paling akhir dan posisi emiten secara horizontal.  
11.  Pernyataan dari emiten dalam bentuk dan isi sesuai dengan format 
pernyataan emiten sebagai mana tercantum dalam lampiran yang 
merupakan bagian tidak terpisahkan dari Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
ini.  
12.  Pernyataan dari profesi penunjang pasar modal sesuai dengan format 
pernyataan profesi penunjang pasar modal sebagaimana tercantum dalam 
lampiran yang merupakan bagian tidak terpisahkan dari Peraturan Otoritas 
Jasa Keuangan ini.  
13.  Pernyataan dari penjamin pelaksana emisi efek (jika ada) sesuai dengan 
format pernyataan penjamin pelaksana emisi efek sebagaimana tercantum 
dalam lampiran yang merupakan bagian tidak terpisahkan dari Peraturan 
Otoritas Jasa Keuangan ini.  
14.  Dokumen yang memuat informasi lain sesuai dengan permintaan Otoritas 
Jasa Keuangan yang dianggap perlu dalam penelaahan pernyataan 
pendaftaran, sepanjang dapat diumumkan kepada masyarakat tanpa 
merugikan kepentingan Emiten. 
 
2.1.4.   Underpricing  
 Fenomena  underpricing merupakan fenomena yang sering terjadi pada 
saat IPO. Fenomena ini tidak hanya terjadi pada pasar modal di Indonesia  saja 
namun juga di negara lain, karena fenomena ini adalah fenomena dunia (Hartono, 
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2015: 41). Underpricing merupakan kondisi dimana harga penawaran pada saat 
IPO dinilai lebih rendah secara signifikan dibandingkan harga saham pada saat 
penutupan hari pertama di pasar sekunder (Lestari, et al, 2015).  
Sedangkan overpricing yang disebut juga underpricing negatif, merupakan 
kondisi dimana harga penawaran perdana lebih tinggi daripada harga penutupan 
hari pertama di pasar sekunder (Kristiantari, 2013). Fenomena underpricing 
terjadi karena adanya mispriced di pasar perdana sebagai akibat adanya 
ketidakseimbangan informasi (asimetri informasi) antara pihak penjamin emisi 
(underwriter) dengan pihak emiten.  
Kondisi asimetri informasi inilah yang menyebabkan terjadinya 
underpricing, dimana underwriter merupakan pihak yang memiliki banyak 
informasi dan menggunakan ketidaktahuan emiten untuk memperkecil resiko 
underwriter (Purwanto dan Mahyani, 2016). Informasi tersebut dimanfaatkan oleh 
underwriter untuk menentukan harga penawaran perdana yang rendah dan emiten 
cenderung menerima harga tersebut karena keterbatasan informasi yang dimiliki 
(Syafira dan Kamal, 2016). 
Apabila investor mendapatkan lebih banyak berita positif dibandingkan 
dengan berita negatif mengenai perusahaan, maka tingkat minat investor akan 
meningkat. Kenaikan minat investor akan menimbulkan penilaian yang 
overvalued atas perusahaan sehingga terjadi kenaikan volume permintaan. 
Overvalue merupakan harga saham di pasar jauh lebih tinggi dari nilai 
fundamental saham tersebut. Kenaikan volume permintaan ini akan menyebabkan 
kenaikan harga saham sehingga terjadi underpricing (Kristiantari, 2013). 
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Fenomena underpricing merupakan sinyal positif bagi investor yang 
menandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki kemungkinan memberikan 
keuntungan dimasa mendatang. Investor yang membeli saham saat penawaran 
perdana berharap agar harga sahamnya meningkat di pasar sekunder. Hal ini 
menunjukkan bahwa dengan kondisi underpring, keuntungan berupa initial return 
akan didapat oleh investor (Pahlevi, 2014). 
Bagi emiten fenomena underpricing dianggap sebagai suatu kondisi yang 
merugikan karena kemampuan untuk mendapatkan dana yang maksimal tidak 
dapat diraih. Meskipun demikian murahnya harga saham di pasar sekunder juga 
menguntungkan emiten karena perusahaan yang mengalami underpricing berarti 
menandakan perusahaan akan memberikan keuntungan kepada investor. Sehingga 
saat emiten melakukan penawaran saham kembali kemungkinan besar saham 
tersebut akan laku terjual (Puspaningsih dan Mujib, 2011). 
 
2.1.5.   Dewan Komisaris Asing 
UU RI No 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas pasal 1 ayat (6) 
menjelaskan bahwa komisaris adalah organ Perseroan yang bertugas melakukan 
pengawasan secara umum dan/atau khusus sesuai dengan anggaran dasar serta 
memberi nasihat kepada Direksi. Sedangkan, menurut KNKG, (2006) Dewan 
Komisaris merupakan salah satu organ perusahaan yang penting dalam 
menjalankan Good Corporate Governance (GCG). 
Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG) merupakan pedoman 
umum good corporate governance Indonesia, tugas dan fungsi organ perusahaan 
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telah dijelaskan di dalamnya. Adapun prinsip dasar dan fungsi dewan komisaris 
yaitu: 
1. Prinsip Dasar 
Dewan Komisaris sebagai organ perusahaan bertugas dan 
bertanggungjawab secara kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberikan 
nasihat kepada Direksi serta memastikan bahwa Perusahaan melaksanakan GCG. 
Namun demikian, Dewan Komisaris tidak boleh turut serta dalam mengambil 
keputusan operasional. Kedudukan masing-masing anggota Dewan Komisaris 
termasuk Komisaris Utama adalah setara. Tugas Komisaris Utama sebagai primus 
inter pares adalah mengkoordinasikan kegiatan Dewan Komisaris. Agar 
pelaksanaan tugas Dewan Komisaris dapat berjalan secara efektif, perlu dipenuhi 
prinsip-prinsip berikut: 
a. Komposisi Dewan Komisaris harus memungkinkan pengambilan 
keputusan secara efektif, tepat dan cepat, serta dapat bertindak independen. 
b. Anggota Dewan Komisaris harus profesional, yaitu berintegritas dan 
memiliki kemampuan sehingga dapat menjalankan fungsinya dengan baik 
termasuk memastikan bahwa Direksi telah memperhatikan kepentingan 
semua pemangku kepentingan. 
c. Fungsi pengawasan dan pemberian nasihat Dewan Komisaris mencakup 
tindakan pencegahan, perbaikan, sampai kepada pemberhentian sementara. 
2. Fungsi Pengawasan Dewan Komisaris 
a. Dewan Komisaris tidak boleh turut serta dalam mengambil keputusan 
operasional. 
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b. Dalam hal diperlukan untuk kepentingan perusahaan, Dewan Komisaris 
dapat mengenakan sanksi kepada anggota Direksi dalam bentuk 
pemberhentian sementara, dengan ketentuan harus segera ditindaklanjuti 
dengan penyelenggaraan RUPS. 
c. Dalam hal terjadi kekosongan dalam Direksi atau dalam keadaan tertentu 
sebagaimana ditentukan oleh peraturan perundang-undangan dan anggaran 
dasar, untuk sementara Dewan Komisaris dapat melaksanakan fungsi 
Direksi. 
d. Dalam rangka melaksanakan fungsinya, anggota Dewan Komisaris baik 
secara bersama-sama dan atau sendiri-sendiri berhak mempunyai akses 
dan memperoleh informasi tentang perusahaan secara tepat waktu dan 
lengkap. 
e. Dewan Komisaris harus memiliki tata tertib dan pedoman kerja (charter) 
sehingga pelaksanaan tugasnya dapat terarah dan efektif serta dapat 
digunakan sebagai salah satu alat penilaian kinerja mereka. 
f. Dewan Komisaris dalam fungsinya sebagai pengawas, menyampaikan 
laporan pertanggungjawaban pengawasan atas pengelolaan perusahaan 
oleh Direksi, dalam rangka memperoleh pembebasan dan pelunasan 
tanggung jawab (acquitet decharge) dari RUPS. 
g. Dalam melaksanakan tugasnya, Dewan Komisaris dapat membentuk 
komite. 
Dewan Komisaris ditunjuk oleh RUPS dan di dalam UU No. 40 Tahun 
2007 tentang Perseroan Terbatas dijabarkan fungsi, wewenang, dan tanggung 
26 
 
 
 
jawab dari dewan komisaris diantaranya adalah melakukan pengawasan atas 
jalannya usaha Perseroan Terbatas serta memberikan nasihat kepada direktur, 
dalam melaksanakan tugas dewan direksi harus berdasarkan kepentingan PT dan 
sesuai dengan maksud tujuan Perseroan Terbatas, dan dewan komisaris dapat 
menggantikan tugas tertentu direktur ketika direktur berhalangan atau dalam 
keadaan tertentu. 
Tenaga kerja asing diperbolehkan menjabat sebagai dewan komisaris 
sesuai dengan Salinan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 37 Tahun 2017 
tentang Pemanfaatan Tenaga Kerja Asing dan Program Alih Pengetahuan di 
Sektor Perbankan. Pasal 8 No. 37 Tahun 2017 tentang Tenaga Kerja Asing 
sebagai Direksi dan/atau Dewan Komisaris harus memenuhi persyaratan 
diantaranya yaitu dinyatakan disetujui dalam penelitian kemampuan dan 
kepatuhan, serta memiliki pengetahuan tentang Indonesia, terutama mengenai 
ekonomi, budaya, dan bahasa Indonesia (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No.37 
Tahun 2017). 
Dewan komisaris asing memiliki peran dalam memberdayakan 
kemampuan dewan untuk mengambil keputusan dengan perspektif yang lebih luas 
serta meningkatkan kreativitas dewan (Singh dan Gupta, 2018). Dari perspektif 
berbasis sumber daya, globalisasi, dan bisnis internasional saat ini membutuhkan 
pengambil keputusan yang mempunyai jaringan asing yang berguna untuk 
meningkatkan efisiensi perusahaan internasional. 
Dewan komisaris asing dapat meningkatkan mekanisme monitoring 
terhadap perusahaan karena dewan komisaris asing biasanya adalah dewan 
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komisaris yang independen dan memiliki konflik yang lebih kecil (Nikmah, et al 
2103). Keberadaan dewan komisaris asing yang memiliki pengalaman yang lebih 
baik tentang operasi perusahaan dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan. 
Reese dan Weisback (2002) keberadaan dewan komisaris asing pada suatu 
perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan karena mereka lebih ketat dalam 
melakukan pengawasan, lebih transparan dan lebih patuh pada aturan tata kelola 
perusahaan sehingga menghambat manajer dalam mengejar keuntungan pribadi. 
Sedangkan Oxelheim dan Randoy, (2003) menyatakan bahwa kehadiran dewan 
komisaris asing semakin memperkuat kepercayaan investor, dan sinyal ini pada 
akhirnya akan mengarah pada peningkatan nilai perusahaan. 
Menurut Miletkov, et al (2016) menyatakan bahwa ada tiga kelebihan 
yang dapat diperoleh perusahaan dari dewan komisaris asing. Pertama, dewan 
komisaris asing memiliki pengetahuan mengenai praktik dan operasi bisnis 
internasional secara khusus yang dapat menjadi pertimbangan untuk akuisisi 
pihak luar, ekspansi ke pasar luar negeri, meningkatkan modal asing atau 
berurusan dengan pemasok asing. Dalam hal ini, keahlian dewan komisaris asing 
sangat dibutuhkan perusahaan karena keahliannya tidak dimiliki oleh dewan 
komisaris negara asal. 
Kedua, dewan komisaris asing membawa keberagaman dewan. Sehingga 
dapat meningkatkan keputusan yang diambil dalam perspektif luas, latar belakang 
dan sudut pandang. Oleh karena itu, dapat meningkatkan nilai perusahaan  
(Miletkov, et al., 2016). 
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Ketiga, kelebihan dari dewan komisaris asing yaitu dapat meningkatkan 
pemantauan terhadap pemilik perusahaan, manajer, dan direktur lainnya. Selain 
itu, dewan komisaris asing yang berasal dari negara dengan lembaga hukum atau 
standar tata kelola yang baik, akan melakukan pengawasan manajemen, dan 
meningkatkan tata kelola perusahaan (Miletkov, et al., 2016). 
Adapun kelemahan dari dewan komisaris asing yaitu memiliki perbedaan 
bahasa dan budaya yang dapat mengurangi keuntungan keanekaragaman dewan 
komisaris. Yang kedua, dewan komisaris asing berada pada lokasi yang sangat 
jauh, sehingga sulit bagi mereka untuk mengahadiri rapat dewan dan berinteraksi 
dengan manajemen dan dewan komisaris lainnya. Yang ketiga, kompensasi yang 
diberikan ke dewan komisaris asing mungkin lebih tinggi dibandingkan dewan 
komisaris domestik  (Miletkov, et al., 2016). 
Kehadiran dewan komisaris asing di perusahaan dapat diambil sebagai 
faktor sinyal tambahan untuk kualitas perusahaan (Singh dan Gupta, 2018).  
Selain itu adanya dewan komisaris asing memberikan nilai positif terhadap nilai 
perusahaan. Sehingga investor akan menilai perusahaan tersebut tinggi, dan 
memberikan penawaran dengan harga tinggi terhadap perusahaan IPO. Hal 
tersebut yang menyebabkan underpricing.   
 
2.2.      Hasil Penelitian yang Relevan  
Penelitian ini berangkat dari beberapa penelitian terdahulu yang relevan. 
Berikut adalah daftar beberapa penelitian terdahulu yang menjadi rujukan dalam 
penelitian ini: 
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Tabel 2.1 
Penelitian yang Relevan 
 
No. Variabel Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil 
Penelitian 
Saran 
Penelitian 
1. Dewan 
komisaris 
asing terhadap 
underpricing 
IPO 
Singh & Gupta 
(2018), 
 
Metode Penelitian 
Analisis Statistik 
Deskriptif, 
 
Sampel 367 
perusahaan IPO 
yang 
mengeluarkan 
ekuitas saham baru 
dari 2004 hingga 
2014 dan masuk 
dalam daftar 
Bombay Stock 
Exchange (BSE). 
Dewan 
komisaris asing 
tidak 
berpengaruh 
terhadap 
underpricing 
IPO. 
Penelitian di 
masa depan juga 
harus 
menggabungkan 
pasar purna jual 
Kinerja  
pengembalian 
IPO sehingga 
wawasan yang 
jauh lebih dalam 
dari variabel 
kualitas 
manajemen dan 
hubungannya 
dengan kinerja 
pasar IPO dapat 
diamati. 
2. Biaya audit, 
ukuran dewan, 
dewan 
komisaris 
independen, 
komite audit, 
konsentrasi 
kepemilikan, 
kepemilikan 
institusional, 
dan 
kepemilikan 
manajerial 
terhadap 
underpricing 
IPO. 
Rustami, dan 
Yuyetta (2017), 
 
Metode Penelitian 
Analisis Statistik 
Deskriptif, 
 
Sampel 83 
perusahaan non-
keuangan yang 
terdaftar di BEI 
pada periode 2010-
2015. 
Variabel dewan 
komisaris 
independen, 
komite audit, 
konsentrasi 
kepemilikan, 
kepemilikan 
institusional, 
dan kepemilikan 
manajerial tidak 
mempunyai 
pengaruh yang 
signifikan 
terhadap IPO 
underpricing. 
Penelitian 
selanjutnya 
dengan 
menggunakan 
data perusahaan 
keuangan yang 
melakukan IPO, 
,menambah dan 
variabel-variabel 
lain yang 
sekiranya 
mempunyai 
pengaruh yang 
lebih kuat atas 
IPO 
underpricing. 
3. Struktur 
kepemilikan, 
dan komposisi 
dewan 
komisaris 
terhadap 
underpricing 
IPO 
Otero, dan Ituriaga 
(2018), 
 
Metode Penelitian 
Analisis Statistik 
Deskriptif, 
Sampel 72 
perusahaan IPO. 
Struktur 
kepemilikan 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
underpricing 
IPO. 
- 
Tabel berlanjut... 
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No. Variabel Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil 
Penelitian 
Saran 
Penelitian 
4. Ukuran dewan 
komisaris, 
Independensi 
dewan 
komisaris, 
Reputasi 
dewan 
komisaris, 
Konsentrasi 
kepemilikan, 
Kepemilikan 
Institusional. 
Hidayati dan 
Yuyetta (2015),  
 
Metode Penelitian 
Analisis Statistik 
Deskriptif,  
 
Sampel 114 
perusahaan IPO. 
Hasil penelitian 
menunjukkan 
bahwa seluruh 
variable 
independen 
yang 
diteliti tidak 
berepengruh 
signifikan pada 
tingkat 
underpricing. 
Menambah 
referensi 
mengenai data 
harga 
penutupan, 
dan 
menggunakan 
atribut 
corporate 
governance 
lainnya. 
5. Heterogenitas 
latar belakang 
fungsional, 
pendidikan, 
usia dan masa 
jabatan 
anggota TMT 
terhadap 
peningkatan 
modal pada 
saat IPO.   
Zimmerman 
(2008) 
 
Metode Penelitian 
Analisis Statistik 
Deskriptif 
 
Sampel 172 
perusahaan IPO. 
Heterogenitas 
fungsional dan 
pendidikan 
berpengaruh 
positif, 
sedangkan 
heterogenitas 
usia 
dan masa 
jabatan 
tidak 
berpengaruh. 
Bagi perusahaan 
diharapkan 
memilih waktu 
yang tepat untuk 
melakukan IPO. 
6. Reputasi 
underwriter, 
reputasi 
auditor, 
ukuran 
perusahaan, 
financial 
leverage, 
return on 
asset, dan 
return on 
equity 
terhadap 
underpricing 
Purwanto dan 
Mahyani (2016), 
 
Metode Penelitian 
Analisis Statistik 
Deskriptif 
 
Sampel 110 
perusahaan 
 
Reputasi 
underwriter , 
reputasi auditor, 
berpengaruh 
terhadap 
underpricing. 
Sedangkan 
Ukuran 
Perusahaan, 
Financial 
Leverage, 
Return 
on Assets 
(ROA) dan 
Return on 
Equity (ROE) 
tidak 
berpengaruh 
terhadap 
underpricing. 
Menambah 
jumlah sampel 
penelitian dan 
penelitian yang 
akan datang 
menggunakan 
proksi 
underwriter 
kategori empat 
besar terbaik (the 
big four). 
 
Lanjutan tabel 2.1. 
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2.3. Kerangka Berfikir  
Penelitian ini akan berusaha menjelaskan mengenai pengaruh dewan 
komisaris asing terhadap tingkat underpricing pada saat IPO. Selain itu terdapat 
variabel kontrol yang digunakan yaitu director diversity, tingkat pendidikan, 
jumlah dewan komisaris, listing delay, issue size, usia perusahaan, dan total 
aktiva. 
Gambar 2.1. 
Skema Kerangka Berfikir 
      
      H1 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4.      Hipotesis 
2.4.1. Pengaruh Dewan Komisaris Asing Terhadap Underpricing 
Dewan Komisaris merupakan salah satu organ perusahaan yang penting 
dalam menjalankan Good Corporate Governance (GCG) (KNKG, 2006). Dewan 
Komisaris berfungsi sebagai pengawas dan pemberi nasihat pada perusahaan. 
Sedangkan, menurut Singh, dan Gupta (2018) Dewan Komisaris memiliki dua 
Dewan Komisaris Asing Underpricing 
Variabel Kontrol: 
1. Director Diversity 
2. Tingkat Pendidikan 
3. Jumlah Dewan 
Komisaris 
4. Listing Delay 
5. Issue Size 
6. Total Aktiva 
7. Usia Perusahaan 
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peran besar bagi perusahaan yaitu pertama, peran mengawasi, mengevaluasi, 
kompensasi, dan mengganti manajer dan kedua, menasehati manajer untuk 
memastikan bahwa semua keputusan strategis yang diambil untuk 
memaksimalkan kekayaan pemegang saham.  
Penelitian Nikmah, Ilyas & Arifianto (2013), menyatakan bahwa anggota 
Dewan Komisaris asing berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Keberadaan 
Komisaris asing dianggap mampu meningkatkan kemampuan manajerial yang 
lebih baik serta membawa nilai-nilai baru yang berdampak positif terhadap kinerja 
perusahaan. Selain itu, mereka lebih ketat dalam melakukan pengawasan, lebih 
transparan dan lebih patuh pada aturan tata kelola perusahaan sehingga 
menghambat manajer dalam mengejar keuntungan pribadi. 
Dengan adanya dewan komisaris asing dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan, karena pengetahuan dan pengalaman yang dimiliki. Dampaknya yaitu  
investor lebih percaya kepada perusahaan yang memiliki dewan komisaris asing, 
dibandingkan suatu perusahaan yang hanya memiliki dewan komisaris saja. 
Sehingga investor akan lebih tertarik berinvestasi pada perusahaan tersebut karena 
nantinya akan memberikan keuntungan kepada investor, sehingga investor 
memberikan penawaran yang tinggi kepada saham tersebut di pasar sekunder. Hal 
tersebut yang menyebabkan perusahaan mengalami underpricing (Randoy dan 
Oxelheim, 2006). Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis yang dibuat 
adalah:  
H1: Dewan komisaris asing berpengaruh terhadap underpricing IPO. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitiaan 
Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia. Objek dalam penelitian 
ini adalah perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) dimulai dari 
tahun 2002 - 2018. Penelitian ini digunakan untuk mengetahui faktor-faktor yang 
mempengaruhi tingkat underpricing pada perusahaan yang sedang melakukan 
IPO. Penelitian ini dilaksanakan bulan Oktober 2018 sampai selesai. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian  
kuantitatif dengan pendekatan kausal. Penelitian kuantitatif merupakan metode 
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti 
pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen 
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan untuk 
menggambarkan dan menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2017: 
23). Sedangkan hubungan kausal adalah  adalah hubungan yang bersifat sebab 
akibat, ada variabel yang mempengaruhi dan yang dipengaruhi (Sugiyono, 2017: 
64). 
 
3.3. Populasi, Teknik Pengambilan Sampel, Sampel 
3.3.1. Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan Initial 
Publik Offering (IPO) terhitung dari tahun 2002-2018 sebanyak 345 perusahaan 
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(Data terlampir). Unit analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa 
data prospektus perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) dimulai 
dari tahun 2002-2018. 
 
3.3.2. Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan 
pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2017: 144). Adapun kriteria pengambilan 
sampel yang telah ditentukan oleh penulis adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang sedang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia pada 
periode 2002-2018. 
2. Perusahaan mengalami overpricing pada saat melaksanakan kegiatan IPO. 
3. Perusahaan mempublikasikan data prospektus ketika kegiatan IPO. 
4. Prospektus perusahaan mempunyai data lengkap terkait variabel dewan 
komisaris asing. 
5. Perusahaan tidak memiliki nilai return 0 pada saat IPO. 
 
3.3.3. Sampel 
Sampel merupakan bagian dari populasi tertentu yang menjadi objek 
penelitian (Suharyadi dan Purwanto S.K., 2016: 6). Penetuan sampel penelitian 
yang didasarkan pada penggunaan metode purposive sampling memperoleh 
sampel sebanyak 22 perusahaan. 
Tabel 3.1 menyajikan data jumlah perusahaan yang telah memenuhi 
kriteria untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini. 
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Tabel 3.1 
Perolehan Sampel Penelitian Perusahaan IPO 
 
Jumlah perusahaan yang melaksanakan IPO pada tahun 2002-2018 345 
Perusahaan mengalami overpricing saat IPO (40) 
Perusahaan tidak mempublikasikan data prospektus (18) 
Data tidak memiliki variabel dewan komisaris asing (262) 
Perusahaan mendapatkan nilai return 0 pada saat IPO (3) 
Total sampel penelitian 22 
Sumber: Data dari e-bursa.com, Ticmi, dan idnfinancials 
Berdasarkan tabel 3.1 diketahui bahwa perusahaan yang telah memenuhi 
kriteria untuk dijadikan sampel adalah sebanyak 22 perusahaan.   
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu sumber data berasal dari 
orang lain atau lembaga yang telah menggunakan atau mempublikasikan 
dokumen (Chandrarin, 2017: 124). Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini 
adalah data perusahaan yang melakukan IPO dan mengalami underpricing dari 
tahun 2002-2018, data prospektus perusahaan yang melakukan IPO.  
Sumber data pada penelitian ini diantaranya data perusahaan yang 
melakukan IPO dan mengalami underpricing, diperoleh dari www.e-bursa.com. 
Data prospektus perusahaan yang melakukan IPO di peroleh dari 
www.ticmi.co.id, dan www.idnfinancials.com. 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
 Teknik pengumpulan data pada penelitian ini adalah studi dokumentasi, 
yaitu dengan mengadakan pencatatan dan penelaahan terhadap aspek atau 
dokumentasi yang berhubungan dengan objek dalam penelitian. Dokumentasi 
yang digunakan berupa prospektus yang telah dipublikasikan oleh perusahaan. 
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Pengumpulan data dapat dilakukan dengan cara menelusuri prospektus 
perusahaan IPO dari tahun 2002-2018 yang terpilih menjadi sampel. 
 
3.6. Variabel Penelitian 
3.6.1. Variabel Dependen 
Variabel dependen (variabel terikat) merupakan variabel yang menjadi 
perhatian utama penelitian (Sekaran, 2017: 77). Variabel ini juga diartikan sebagai 
variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas 
(Sugiyono, 2017: 68). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah underpricing 
pada saat IPO. 
 
3.6.2. Variabel Independen 
Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi variabel 
terikat, baik secara positif atau negatif (Sekaran, 2017:79). Variabel independen 
ini juga diartikan sebagai variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab 
perubahannya (Sugiyono, 2017: 68). Variabel independen dalam penelitian ini 
adalah dewan komisaris asing. 
 
3.6.3. Variabel Kontrol 
Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan 
sehingga hubungan variabel independen terhadap dependen tidak dipengaruhi 
oleh faktor luar yang tidak diteliti (Sugiyono, 2017: 70). Variabel kontrol dalam 
penelitian ini adalah director diversity, tingkat pendidikan, jumlah dewan 
komisaris, listing delay, issue size, total aktiva, dan usia perusahaan.  
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Alasan bahwa variabel kontrol lebih banyak daripada independen yaitu 
semakin mempertegas variabel independen, supaya tidak ada variabel lain yang 
mempengaruhi variabel dependen. Selain itu agar hasilnya tidak bias, dan variabel 
kontrolnya yang berhubungan dengan dewan komisaris asing, dan semakin 
memperjelas karakteristik dewan komisaris asing.  
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
3.7.1. Variabel Dependen 
Underpricing dalam penelitian ini diartikan sebagai kondisi dimana harga 
penawaran pada saat IPO dinilai lebih rendah di pasar primer dibandingkan harga 
saham pada saat penutupan hari pertama di pasar sekunder (Lestari, 2015). 
Underpricing diukur menggunakan Initial Return (IR) yaitu menghitung selisih 
harga penutupan hari pertama di pasar sekunder dan harga penawaran di pasar 
perdana kemudian dibagi dengan harga penawaran di pasar perdana. Rumus yang 
digunakan untuk melakukan perhitungan initial return yaitu (Rustami dan 
Yuyyeta, 2017): 
    
       
   
       
 
Keterangan: 
IR : Initial return/ tingkat pengembalian 
Pt1 : Harga penutupan di hari pertama di pasar sekunder 
Pt0 : Harga penawaran perdana 
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3.7.2. Variabel Independen 
 Menurut Singh dan Gupta (2018) dewan komisaris asing memiliki 
kemampuan untuk mengambil keputusan dengan perspektif yang lebih luas serta 
meningkatkan kreativitas dewan. Kehadiran dewan komisaris asing dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Dengan meningkatnya nilai perusahaan tersebut, 
berdampak pada investor dalam menetapkan harga saham yang tinggi. Hal 
tersebut yang menyebabkan underpricing. Dewan komisaris asing diukur 
menggunakan rasio (persentase) dewan komisais yang memiliki kewarganegaraan  
selain negara Indonesia. 
 
 
 
Keterangan: 
DKA : Dewan Komisaris Asing 
 
3.7.3. Variabel Kontrol 
1. Director Diversity 
 Director diversity diukur sebagai rasio (persentase) dari dewan komisaris 
independen dibagi dengan jumlah dewan komisaris (Singh dan Gupta, 2018). 
Sukmawati dan Pasaribu, (2017) menunjukkan bahwa dewan komisaris 
independen berpengaruh terhadap underpricing. Bahkan Mnif, (2010) 
menemukan adanya pengaruh signifikan antara board independence dan 
underpricing. Namun Yatim, (2011) menunjukkan hasil sebaliknya. 
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2. Tingkat Pendidikan 
 Variabel tingkat pendidikan dari anggota dewan diukur menggunakan 
poin. Apabila seorang dewan komisaris dengan pendidikan sarjana maka diberi 1 
poin, 2 poin untuk pendidikan sampai tingkat Master degree, dan 3 poin untuk 
pendidikan di atas Pascasarjana. Jumlah seluruhnya tingkat pendidikan sebuah 
perusahaan adalah total poin dari pendidikan semua dewan komisaris (Singh dan 
Gupta, 2018). 
3. Jumlah Dewan Komisaris  
 Adanya dewan komisaris dalam struktur dewan perusahaan, pengawasan 
terhadap kinerja manajemen perusahaan lebih efektif (Sukmawati dan Pasaribu, 
2017). Jumlah dewan komisaris diukur menggunakan total anggota dewan 
komisaris di perusahaan (Singh dan Gupta, 2018). 
 
 
 
 
4. Listing Delay 
 Listing delay diukur menggunakan periode antara hari penawaran dan hari 
pertama kali saham tersebut di perdagangkan di pasar sekunder. Semakin cepat 
perusahaan melakukan listing semakin menunjukkan kesiapan dari perusahaan. 
Sebaliknya semakin lama jangka waktu penawaran menunjukkan bahwa 
    
                               
                    
 
 
                          
 
40 
 
 
 
perusahaan tersebut tidak dalam kondisi yang baik. Hal ini merupakan sinyal 
positif bagi investor bahwa saham perusahaan tersebut memiliki prospek yang 
baik di masa yang akan datang, sehingga investor akan lebih memilih perusahaan 
dengan jangka waktu penawaran yang pendek (Zouari, 2011). 
 
 
 
Keterangan: 
D1 : Hari pertama kali di pasar sekunder (BEI) 
D0 : Hari penawaran  
5. Issue Size 
 Issue size diukur menggunkanan log natural dari hasil yang diterima dari 
penerbitan saham baru dan dihitung sebagai harga penerbitan dikalikan dengan 
jumlah penerbitan saham baru. Issue size  ini diharapkan memiliki hubungan yang 
berlawanan dengan underpricing IPO, jika issue size berukuran kecil maka akan 
menjadi lebih underpriced dan sebaliknya (Singh dan Gupta, 2018). 
 
 
 
 
 
6. Total Aktiva 
 
Ukuran aset perusahaan diharapkan memiliki hubungan langsung dengan 
underpricing IPO, perusahaan dengan ukuran aset yang besar diharapkan menjadi 
lebih underpriced. Variabel ini diukur dengan cara berikut (Singh dan Gupta, 
2018). 
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7. Usia Perusahaan 
Usia perusahaan yaitu menunjukkan seberapa lama perusahaan tersebut 
mampu menjalankan kegiatan bisnisnya (Aini, 2013). Usia perusahaan diharapkan 
memiliki hubungna langsung dengan underpricing IPO karena ketersediaan 
informasi yang memadai tentang perusahaan penerbit. Variabel ini diukur dengan 
cara berikut (Singh dan Gupta, 2018). 
 
 
 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dengan 
menggunakan bantuan program PLS (Partial Least Squares). Alasannya karena 
pada penelitian ini menggunakan sampel yang kecil yaitu 22 sampel. PLS 
merupakan metode analisis yang powerfull karena tidak didasarkan pada banyak 
asumsi. Data yang digunakan tidak harus berdistribusi normal multivariate 
(indikator skala dengan kategori, ordinal, interval dan sampai ratio) dapat 
digunakan pada model yang sama dengan sampel yang tidak harus besar (Ghazali, 
2014: 7). PLS juga dapat digunakan sebagai konfirmasi teori. 
Menurut Ghozali (2006: 31-32) tujuan PLS adalah membantu peneliti 
untuk tujuan prediksi. Model formalnya mendefinisikan variabel laten adalah 
linear agregat dari indikator-indikatornya. Weight estimate untuk menciptakan 
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komponen skor variabel laten didapat berdasarkan bagaimana inner model (model 
struktural yang menghubungkan antar variabel laten) dan outer model (model 
pengukuran yaitu hubungan antara indikator dengan konstruknya) dispesifikasi. 
Hasilnya adalah residual variance dari variabel dependen. 
Estimasi parameter yang didapat dengan PLS dapat dikategorikan menjadi 
tiga. Pertama, adalah weight estimate yang digunakan untuk menciptakan skor 
variable laten. Kedua, mencerminkan estimasi jalur (path estimate) yang 
menghubungkan variable laten dan antar variable laten dan indikatornya 
(loading). Ketiga, berkaitan dengan means dan lokasi parameter (nilai kontanta 
regresi) untuk indicator dan variable laten (Ghozali, 2014: 32). 
 
3.8.1. Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptif memberikan sebuah gambaran atau deskripsi suatu data  
yang dapat dilihat melalui tabel, grafik, diagram lingkaran, pictogram, 
perhitungan modus, median, mean, perhitungan desil, persentil, perhitungan 
penyebaran data melalui perhitungan rata-rata dan standar deviasi, dan 
perhitungan prosentase (Sugiyono, 2017: 232-233). 
 
3.8.2. Pengujian Model Struktural (Inner Model) 
Model struktural atau inner model menggambarkan hubungan antar 
variabel laten berdasarkan pada substantive theory. Perancangan model structural 
hubungan antar konstruk laten berdasarkan pada rumusan masalah atau hipotesis 
penelitian (Ghozali, 2008: 23). Model struktural dievaluasi dengan menggunakan 
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R-square untuk konstruk dependen, Stone-Geisser Q-square test untuk predictive 
relevance dan uji t serta signifikansi dari koefisien parameter jalur struktural. 
Dalam menilai model dengan PLS dimulai dengan melihat R-square untuk  
setiap variabel laten dependen. Interpretasinya sama dengan interpretasi pada 
regresi. Perubahan nilai R-square dapat digunakan untuk menilai pengaruh 
variabel laten independen tertentu terhadap variabel laten dependen apakah 
mempunyai pengaruh yang substantif (Ghozali, 2014: 41).  
Di samping melihat nilai R-square, model PLS juga dievaluasi dengan 
melihat Q-square prediktif relevansi untuk model konstruktif. Q- square 
mengukur seberapa baik nilai observasi dihasilkan oleh model dan juga estimasi 
parameternya. Nilai Q-square lebih besar 0 (nol) menunjukkan bahwa model 
mempunyai nilai predictive relevance, sedangkan nilai Q-square kurang dari 0 
(nol) menunjukkan bahwa model kurang memiliki predictive relevance (Ghozali, 
2014: 42). 
 
3.8.3. Pengujian Hipotesis 
Uji hipotesis digunakan untuk menjelaskan  arah hubungan arah hubungan 
antara variabel independen dengan variabel dependennya. Pengujian ini dilakukan 
dengan cara analisis jalur (path analysis) atas model yang telah dibuat. Hasil 
korelasi antar konstruk diukur dengan melihat path coefficient dan tingkat 
signifikansinya yang kemudian dibandingkan dengan hipotesis penelitian ini 
(Ghazali, 2014). 
Suatu hipotesis dapat diterima atau ditolak secara statistik dapat dihitung 
melalui tingkat signifikansinya. Tingkat signifikansi yang dipakai dalam 
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penelitian ini adalah sebesar 5%. Apabila tingkat signifikansi yang dipilih sebesar 
5% maka tingkat untuk signifikansi atau tingkat kepercayaan 0,05 untuk menolak 
suatu hipotesis. Dalam penelitian ini ada kemungkinan mengambil keputusan 
yang salah sebesar 5% dan kemungkinan mengambil keputusan yang benar 
sebesar 95%. Dasar pengambilan keputusan yaitu P-values < 0,05 yang artinya 
hipotesis diterima dan sebaliknya, jika P-values > 0,05 artinya hipotesis ditolak 
(Ghazali, 2014). 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum 
 Objek penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan Initial Public 
Offering pada tahun 2002-2018. Perusahaan yang menjadi sampel dalam 
penelitian adalah perusahaan yang mengalami underpricing ketika IPO: Metode 
pengambilan sampel pada penelitian ini adalah metode purposive sampling, yaitu 
pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria-kriteria tertentu sesuai dengan 
tujuan penelitian. Adapun kriteria-kriteria yang ditetapkan oleh peniliti adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 4.1 
Perolehan Sampel Penelitian Perusahaan IPO 
 
Jumlah perusahaan yang melaksanakan IPO pada tahun 2002-2018 345 
Perusahaan mengalami overpricing saat IPO (40) 
Perusahaan tidak mempublikasikan data prospektus (18) 
Data tidak memiliki variabel dewan komisaris asing (262) 
Perusahaan mendapatkan nilai return 0 pada saat IPO (3) 
Total sampel penelitian 22 
Sumber: Data dari e-bursa.com, Ticmi, dan idnfinancials 
Perusahaan yang memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel adalah 22 
perusahaan IPO yang mengalami underpricing. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data perusahaan yang mengalami underpricing yang 
diperoleh melalui website e-bursa (www.e-bursa.com), prospektus perusahaan 
IPO diperoleh dari Ticmi (https://ticmi.co.id), dan idnfinancials 
(www.idnfinancials.com), dan listing delay yang diperoleh dari website Bursa 
Efek Indonesia (www.idx.co.id) dengan periode waktu 2002-2018. 
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4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 Statistik deskripsi digunakan untuk memberikan gambaran mengenai data 
yang digunakan dalam penelitian. Deskripsi data ini meliputi nilai minimum, nilai 
maximum, mean dan standar deviasi. Variabel yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah underpricing, dewan komisaris asing, director diversity, tingkat 
pendidikan, jumlah dewan komisaris, listing delay, issue size, total aktiva, usia 
perusahaan, dan jenis industri. Gambaran umum sampel mengenai variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel statistik deskriptif berikut: 
 
Tabel 4.2. 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 Variabel N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
UND 22 0,020 0,700 0,337 0,217 
DKA 22 0,130 1.000 0,404 0,210 
DD 22 0,200 0,500 0,378 0,078 
TP 22 3,000 12,000 6,727 2,879 
Jumlah DK 22 2,000 8,000 4,182 1,585 
LD 22 6,000 20,000 10,864 3,455 
ISIZE 22 24,340 28,780 26,298 1,302 
TA 22 22,330 29,660 27,166 1,525 
UP 22 3,000 40,000 15,364 9,888 
     Sumber: Olah data SmartPLS 3.0 
Hasil uji statistik deskriptif pada tabel menunjukkan bahwa underpricing 
memiliki nilai minimum 0,020 dan nilai maksimum 0,700. Dimana nilai 
underpricing terendah sebesar 0,020 (2,000%) dimiliki oleh perusahaan dengan 
kode saham PRDA dan nilai underpricing tertinggi sebesar  0,700 (70%) dimiliki 
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oleh perusahaan dengan kode saham MPOW sedangkan rata-rata nilai 
underpricing dari tahun 2002-2018 sebesar 0,337 dan standar deviasi 0,217. 
Variabel dewan komisaris asing memiliki nilai minimum  dan maksimum. 
Jumlah dewan komisaring asing terendah yaitu 0,130 dimiliki oleh perusahaan 
dengan kode saham MBSS dimana dalam perusahaan tersebut terdapat 1 dewan 
komisaris asing dengan total dewan komisaris sejumlah 8 orang. Sedangkan 
jumlah dewan komisaris asing tertinggi yaitu 1,000 dimiliki oleh perusahaan 
dengan kode saham MPOW dimana dalam perusahaan tersebut terdapat 3 dewan 
komisaris asing dari total dewan komisaris sejumlah 3 orang. Selanjutnya nilai 
rata-rata dewan komisaris asing tersebut adalah 0,404 dan standar deviasi 0,210. 
Variabel director diversity memiliki nilai minimum 0,200 dan nilai 
maksimum 0,500. Nilai minimum dimiliki oleh perusahaan dengan kode saham 
MDK. Dalam perusahaan tersebut hanya terdapat 1 dewan komisaris independen 
dari 5 total dewan komisaris. Nilai maksimal  dimiliki oleh perusahaan dengan 
kode saham PTIS, ESSA, IMPC, PSSI, MARK. Di dalam perusahaan tersebut 
terdapat 1-2 dewan komisaris independen dari total dewan komisaris yang 
berbeda-beda. Sedangkan nilai rata-rata director diversity sebesar 0,378 dan nilai 
standar deviasi sebesar 0,078. 
Variabel tingkat pendidikan memiliki nilai minimum 3,000 dan nilai 
maksimum 12,000. Nilai minimal 3,000 dimiliki oleh perusahaan dengan kode 
saham IMPC, TDPM. Nilai maksimal 12,000 dimiliki oleh perusahaan dengan 
kode saham MBSS. Nilai minimal 3,00 dengan kode saham IMPC terdiri atas 1 
tingkat pendidikan S1 (1 poin), dan 1 tingkat penddidikan S2 (2 poin). Sedangkan 
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nilai minimal 3,000 dengan kode saham TDPM terdiri atas 3 tingkat pendidikan 
S1 (1 poin).  
Nilai maksimum 12,000 merupakan perusahaan dengan total dewan 
komisaris paling banyak yang terdiri atas 5 tingkat pendidikan S1 (1 poin), 2 
tingkat pendidikan S2 (2 poin), dan 1 tingkat pendidikan S3 (3 poin). Sedangkan 
nilai rata-rata tingkat pendidikan tersebut sebesar 6,727 dengan nilai standar 
deviasi sebesar 2,879. 
Variabel jumlah dewan komisaris memiliki nilai minimum  dan 
maksimum. Jumlah dewan komisaris terendah yaitu 2,000 dimiliki oleh 
perusahaan dengan kode saham PTIS, IMPC, MARK dimana dalam perusahaan 
tersebut terdiri dari 1 dewan komisaris dan 1 dewan komisaris independen. 
Sedangkan jumlah dewan komisaris tertinggi yaitu 8,000 dimiliki oleh perusahaan 
dengan kode saham MBSS dimana dalam perusahaan tersebut terdiri dari 5 dewan 
komisaris dan 3 dewan komisaris independen. Selanjutnya nilai rata-rata dewan 
komisaris asing tersebut adalah 4,182 dan standar deviasi 1,585. 
Variabel listing delay memilki nilai minimum 6,000 dan nilai maksimum 
20,000. Nilai minimal 6,00 dimiliki oleh perusahaan dengan kode saham LEAD, 
dan MAPA. Nilai maksimal 20,000 dimiliki oleh perusahaan dengan kode saham 
MARK. Nilai minimum menunjukkan bahwa perusahaan tersebut yang paling 
cepat dalam melakukan listing semakin menunjukkan kesiapan dari perusahaan 
tersebut. Sebaliknya semakin lama jangka waktu penawaran menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebit tidak dalam kondisi yang baik. Selanjutnya nilai rata-rata 
listing delay sebesar 10,864 dan nilai standar deviasi sebesar 3,455. 
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Variabel issue size memiliki nilai minimum 24,340 dan nilai maksimum 
28,780. Nilai minimum dimiliki oleh perusahaan dengan kode saham MAPB. 
Nilai maksimal  dimiliki oleh perusahaan dengan kode saham ITMG. Sedangkan 
nilai rata-rata issue size sebesar 26,298 dan nilai standar deviasi sebesar 1,302. 
Variabel total aktiva memiliki nilai minimum 22,330 dan nilai maksimum 
29,660. Nilai minimum dimiliki oleh perusahaan dengan kode saham PSSI. Nilai 
maksimal  dimiliki oleh perusahaan dengan kode saham DMAS. Sedangkan nilai 
rata-rata total aktiva sebesar 27,166 dan nilai standar deviasi sebesar 1,525. 
Variabel usia perusahaan memiliki nilai minimum  dan maksimum. Usia 
perusahaan terendah yaitu 3,000 dimiliki oleh perusahaan dengan kode saham 
MAPA. Sedangkan usia perusahaan tertinggi yaitu 40,000 dimiliki oleh 
perusahaan dengan kode saham SPTO. Selanjutnya nilai rata-rata usia perusahaan 
tersebut adalah 15,364 dan standar deviasi 9,888. 
 
4.2.2. Pengujian Model Struktural (Inner Model) 
Model struktural atau inner model menggambarkan hubungan antar 
variabel laten berdasarkan pada substantive theory. Perancangan model structural 
hubungan antar konstruk laten berdasarkan pada rumusan masalah atau hipotesis 
penelitian (Ghozali, 2008: 23). Model struktural dievaluasi dengan menggunakan 
R-square untuk konstruk dependen, Stone-Geisser Q-square test untuk predictive 
relevance dan uji t serta signifikansi dari koefisien parameter jalur struktural. 
Berikut merupakan gambar model penelitian menggunakan program SmartPLS 
3.0:  
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Gambar 4.1. 
Hasil Model Struktural (Inner Model) 
 
 
 
Dalam menilai model dengan PLS dimulai dengan melihat R-Square 
Adjusted untuk setiap variabel laten dependen. Tabel 4.3. merupakan hasi estimasi 
R-square Adjusted dengan menggunakan SmartPLS. 
Tabel 4.3. 
Hasil Uji R-Square Adjusted 
 
 R-Square Adjusted 
Variabel R-Square Adjusted 
Underpricing 0,216 
   Sumber: Output SmartPLS 3.0 
Berdasarkan dari output di atas dapat disimpulkan bahwa nilai R-Square 
Adjusted sebesar 0,216. Hal ini berarti bahwa 21,6% variabel underpricing dapat 
dijelaskan oleh dewan komisaris asing, director diversity, tingkat pendidikan, 
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jumlah dewan komisaris, listing delay, issue size, total aktiva, dan usia 
perusahaan. Sedangkan sisanya 78,4% dapat dijelaskan oleh faktor lain diluar 
variabel independen dan variabel kontrol tersebut. 
Untuk pengujian inner model dapat dilakukan dengan melihat nilai Q-
square (Predictive relevance) untuk menghitung Q-square dapat digunakan 
rumus:  
 Q
2
 = 1 – (1 – R2) 
Q
2
 = 1 – (1 – 0,2162) 
Q
2
 = 1 – (1 – 0,047) 
Q
2
 = 1 – 0,953 
Q
2
 = 0,047 
Didapat nilai Q
2
 sebesar 0,047 dengan nilai Q
2 
yang lebih dari 0 makan 
dapat menunjukkan bahwa model memiliki predictive relevance.  
Yang terakhir adalah dengan mencari nilai Goodnes of Fit (GoF). Berbeda 
dengan CB-SEM, untuk nilai GoF pada PLS-SEM harus dicari secara manual. 
Untuk menghitung dapat digunakan rumus:  
GoF =         
GoF =             
GoF =           
GoF =        
GoF = 0,216 
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Nilai GoF small adalah 0,1, GoF medium sebesar 0,25, dan GoF besar 
sebesar 0,38. Dari pengujian R
2
, Q
2
, dan GoF terlihat bahwa model yang dibentuk 
adalah robust. Sehingga pengujian hipotesis dapat dilakukan. 
 
4.2.3. Pengujian Hipotesis  
 Uji hipotesis digunakan untuk menjelaskan  arah hubungan arah hubungan 
antara variabel independen dengan variabel dependennya. Suatu hipotesis dapat 
diterima atau ditolak secara statistik dapat dihitung melalui tingkat 
signifikansinya. Tingkat signifikansi yang dipakai dalam penelitian ini adalah 
sebesar 5%. Apabila tingkat signifikansi yang dipilih sebesar 5% maka tingkat 
untuk signifikansi atau tingkat kepercayaan 0,05 untuk menolak suatu hipotesis. 
Dasar pengambilan keputusan yaitu P-values < 0,05 yang artinya hipotesis 
diterima dan sebaliknya, jika P-values > 0,05 artinya hipotesis ditolak (Ghazali, 
2014). 
Tabel 4.4. 
Hasil Uji Hipotesis 
 
Path Coefficients 
 
Original Sample Standard 
T Statistics P Value   Sample Mean Deviation 
  (O) (M) (STDEV) 
DD -> UND 0,288 0,330 0,259 1,113 0,278 
DKA-> UND 0,362 0,282 0,309 1,171 0,154 
ISIZE-> UND 0,019 0,150 0,549 0,035 0,973 
Jumlah DK -> 
UND 0,002 0,078 0,752 0,003 0,998 
LD -> UND 0,295 0,432 0,395 0,748 0,462 
TA -> UND 0,432 0,370 0,310 1,391 0,178 
TP -> UND 0,154 0,011 0,833 0,184 0,855 
UP -> UND -0,456 -0,521 0,207 2,207 0,038 
  Sumber: Output SmartPLS 3.0 
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Berdasarkan hasil perhitungan di atas, dapat diketahui hasil yang 
menunjukkan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen sebagai 
berikut: 
1. Variabel dewan komisaris asing terhadap underpricing nilai P Value 0,154 
> 0,05 dengan nilai t statistik 1,171 < 1,96 (ttabel). Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel dewan komisaris asing tidak berpengaruh terhadap 
underpricing atau hipotesis ditolak. Dewan komisaris asing tidak 
berpengaruh terhadap underpricing yang ditunjukkan dengan koefisien 
paramater sebesar 0,362 dan tidak signifikan pada 5%. 
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
4.3.1. Pengaruh Dewan Komisaris Asing Terhadap Underpricing 
 Hasil analisis data menunjukan bahwa variabel dewan komisaris asing 
tidak berpengaruh terhadap underpricing dilihat dari nilai P Value 0,154 > 0,05 
dengan nilai t statistik sebesar 1,171 < 1,96 (ttabel). Berdasarkan hasil analisis data 
bahwa dewan komisaris asing tidak berpengaruh dengan tingkat underpricing 
pada perusahaan IPO di Indonesia. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Singh dan Gupta, 2018 dimana dewan komisaris asing tidak 
berpengaruh pada underpricing untuk perusahaan IPO di India.  
Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai rata-rata perusahaan 
yang memiliki dewan komisaris asing tidak lebih dari 0,5 yang artinya keberadaan 
dewan komisaris asing tidak berpengaruh karena di setiap perusahaan itu 
jumlahnya hanya sedikit. Hal ini juga dapat dilihat dari data yang ada dimana 
jumlah dewan komisaris asing yang dimiliki setiap perusahaan hanya ada 1 dewan 
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komisaris asing saja dari jumlah total dewan komisaris yang cukup besar. Hal ini 
yang mungkin menyebabkan tidak berpengaruh karena proporsi dewan komisaris 
asing di setiap perusahaan mayoritas nilainya sangat kecil. 
Penelitian yang dilakukan Singh dan Gupta (2018) menemukan hasil 
bahwa dewan komisaris asing tidak berpengaruh pada underpricing, dikarenakan 
investor tidak menghitungnya sebagai sinyal dan tidak memperhatikan struktur 
dewan komisaris pada saat pengambilan keputusan investasi dalam IPO.  
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BAB V 
PENUTUP 
 
 
5.1. Kesimpulan 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
dewan komisaris asing. Sedangkan untuk variabel kontrol dalam penelitian ini 
menggunakan variabel tingkat pendidikan, dan listing delay terhadap 
underpricing ketika Initial Public Offering pada tahun 2002-2018. Berdasarkan 
hasil analisis data dan pengujian data dalam penelitian ini, maka dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut : 
1. Dewan komisaris asing tidak berpengaruh terhadap underpricing. Hal ini 
berarti ada atau tidaknya dewan komisaris asing tidak akan berpengaruh 
terhadap underpricing.  
 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
 Pada penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, keterbatasan yang ada 
pada penelitian ini adalah: 
1. Kurangnya referensi yang digunakan pada penelitian ini, karena penelitian 
terkait dewan komisaris asing pada underpricing baru pertama kali 
dilakukan di India oleh Sing dan Gupta pada tahun 2018. 
2. Kurangnya variabel independen dalam perolehan sampel yaitu hanya 22 
sampel perusahaan dari 345 perusahaan. 
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5.3. Saran 
 Berdasarkan hasil penelitian ini terdapat beberapa saran untuk perbaikan 
penelitian selanjutnya sebagai berikut : 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel penelitian, 
agar dapat diketahui adanya variabel lain yang dapat mempengaruhi 
tingkat underpricing. 
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LAMPIRAN 
 
 
Lampiran 1 
Data Perusahaan Sampel 
 
No. 
Kode 
Nama Perusahaan  Jenis Industri 
Total Aset 
(Rp) Saham 
1 ITMG 
Indo Tambangraya 
Megah Tbk. 
Coal Mining 
486224000000 
2 ROTI 
Nippon Indosari 
Corpindo Tbk 
Food & 
Beverages 346978000000 
3 VIVA Visi Media Asia Tbk 
Advertising, 
Printing & 
Media 2100300000000 
4 PTIS Indo Straits Tbk Transportation 475980300191 
5 TIFA Tifa Finance Tbk 
Financial 
Institution 741472000000 
6 MBSS 
Mitrabahtera Segara 
Sejati Tbk. 
Transportation 
190569000000 
7 ESSA 
Surya Esa Perkasa 
Tbk 
Crube 
Petroleum & 
Natural 473891000000 
8 IMPC 
Impack Pratama 
Industri Tbk 
Plastic & 
Packaging 1644800000000 
9 BPII 
Batavia Prosperindo 
Internasional Tbk 
Other Finance 
161050000000 
10 LINK Link Net Tbk 
Advertising, 
Printing & 
Media 3225204000000 
11 MDKA 
Merdeka Copper 
Gold Tbk 
Metal & 
Mineral 
Mining 1681481011354 
12 MMLP 
Mega Manunggal 
Property Tbk 
Property and 
Real Estate 2138502000000 
13 DMAS Puradelta Lestari Tbk 
Property and 
Real Estate 7602827000000 
14 PRDA 
Prodia Widyahusada 
Tbk 
Health Care 
577900000000 
              
Tabel berlanjut.... 
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15 PSSI 
Pelita Samudera 
Shipping Tbk 
Transportation 
4980443654 
16 MARK 
Mark Dynamics 
Indonesia Tbk 
Ceramic, 
Glass, 
Porcelain 170938000000 
17 MPOW 
Megapower Makmur 
Tbk 
Energy 
350204022000 
18 MAPB 
MAP Boga 
Adiperkasa Tbk 
Restaurant, 
Hotel & 
Tourism 1233828000000 
19 MAPA 
MAP Aktif 
Adiperkasa Tbk 
Retail Trade 
2795382533000 
20 SPTO Surya Pertiwi Tbk Whole Sale 2019880352439 
21 TDPM 
Tridomain 
Performance 
Materials Tbk 
Chemichals 
1244378171878 
22 LCKM 
LCK Global 
Kedaton Tbk 
Construction 
94240918289 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lanjutan tabel lamp. 1.. 
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Lampiran 2 
Tabulasi Underpricing          
       
   
       
 
No. 
Kode Harga IPO 
(Rp) 
Harga Penutupan 
(Rp) Tingkat Underpricing Saham 
1 ITMG 14000 19600 40,00% 0,40 
2 ROTI 1275 1490 16,86% 0,17 
3 VIVA 300 450 50,00% 0,50 
4 PTIS 950 1000 5,26% 0,05 
5 TIFA 200 310 55,00% 0,55 
6 MBSS 1600 1780 11,25% 0,11 
7 ESSA 610 910 49,18% 0,49 
8 IMPC 3800 5700 50,00% 0,50 
9 BPII 500 550 10,00% 0,10 
10 LINK 1600 2400 50,00% 0,50 
11 MDKA 2000 2270 13,50% 0,14 
12 MMLP 585 875 49,57% 0,50 
13 DMAS 210 219 4,29% 0,04 
14 PRDA 6500 6600 1,54% 0,02 
15 PSSI 135 150 11,11% 0,11 
16 MARK 250 374 49,60% 0,50 
17 MPOW 200 340 70,00% 0,70 
18 MAPB 1680 2520 50,00% 0,50 
19 MAPA 2100 3150 50,00% 0,50 
20 SPTO 1160 1190 2,59% 0,03 
21 TDPM 228 342 50,00% 0,50 
22 LCKM 208 312 50,00% 0,50 
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Lampiran 3 
Tabulasi Dewan Komisaris Asing   
                          
                   
  
 
No. Kode Saham 
Jumlah Dewan 
Komisaris Asing 
Total Komisaris Rasio 
1 ITMG 2 6 0,33 
2 ROTI 2 3 0,67 
3 VIVA 1 6 0,17 
4 PTIS 1 2 0,50 
5 TIFA 2 6 0,33 
6 MBSS 1 8 0,13 
7 ESSA 1 4 0,25 
8 IMPC 1 2 0,50 
9 BPII 1 3 0,33 
10 LINK 2 5 0,40 
11 MDKA 1 5 0,20 
12 MMLP 1 5 0,20 
13 DMAS 2 6 0,33 
14 PRDA 1 5 0,20 
15 PSSI 1 4 0,25 
16 MARK 1 2 0,50 
17 MPOW 3 3 1,00 
18 MAPB 3 5 0,60 
19 MAPA 2 3 0,67 
20 SPTO 1 3 0,33 
21 TDPM 1 3 0,33 
22 LCKM 2 3 0,67 
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Lampiran 4 
Data Variabel 
 
UND DKA DD TP Jumlah DK LD ISIZE TA UP 
0,40 0,33 0,33 11 6 10 28,78 26,91 20 
0,17 0,67 0,33 4 3 9 25,99 26,57 15 
0,50 0,17 0,33 11 6 11 26,94 28,37 7 
0,05 0,50 0,50 4 2 13 25,28 26,89 26 
0,55 0,33 0,33 11 6 9 24,74 27,33 22 
0,11 0,13 0,38 12 8 11 26,36 25,97 17 
0,49 0,25 0,50 6 4 11 25,75 26,88 6 
0,50 0,50 0,50 3 2 8 27,07 28,13 33 
0,10 0,33 0,33 5 3 10 25,04 25,80 15 
0,50 0,40 0,40 10 5 12 26,91 28,80 18 
0,14 0,20 0,20 8 5 9 27,46 28,15 3 
0,50 0,20 0,40 7 5 7 27,63 28,39 5 
0,04 0,33 0,33 10 6 8 27,64 29,66 22 
0,02 0,20 0,40 8 5 7 27,83 27,08 27 
0,11 0,25 0,50 6 4 11 25,63 22,33 10 
0,50 0,50 0,50 5 2 20 24,41 25,86 15 
0,70 1,00 0,33 4 3 18 24,62 26,58 10 
0,50 0,60 0,40 7 5 10 24,34 27,84 4 
0,50 0,67 0,33 5 3 6 27,52 28,66 3 
0,03 0,33 0,33 4 3 10 27,42 28,33 40 
0,50 0,33 0,33 3 3 12 26,74 27,85 15 
0,50 0,67 0,33 4 3 17 24,45 25,27 5 
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Lampiran 5 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 
 Variabel N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
UND 22 0,020 0,700 0,337 0,217 
DKA 22 0,130 1.000 0,404 0,210 
DD 22 0,200 0,500 0,378 0,078 
TP 22 3,000 12,000 6,727 2,879 
Jumlah DK 22 2,000 8,000 4,182 1,585 
LD 22 6,000 20,000 10,864 3,455 
ISIZE 22 24,340 28,780 26,298 1,302 
TA 22 22,330 29,660 27,166 1,525 
UP 22 3,000 40,000 15,364 9,888 
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Lampiran 6 
Hasil Pengujian Model Struktural (Inner Model) 
 
Gambar  
Model Struktural (Inner Model) 
 
 
 
 
 
R-Square Adjusted 
 
Variabel R-Square Adjusted 
Underpricing 0,216 
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Lampiran 7 
Hasil Uji Hipotesis 
 
 
Path Coefficients 
 
 
Original Sample Standard 
T Statistics P Value   Sample Mean Deviation 
  (O) (M) (STDEV) 
DD -> UND 0,288 0,330 0,259 1,113 0,278 
DKA-> UND 0,362 0,282 0,309 1,171 0,154 
ISIZE-> UND 0,019 0,150 0,549 0,035 0,973 
Jumlah DK -> 
UND 0,002 0,078 0,752 0,003 0,998 
LD -> UND 0,295 0,432 0,395 0,748 0,462 
TA -> UND 0,432 0,370 0,310 1,391 0,178 
TP -> UND 0,154 0,011 0,833 0,184 0,855 
UP -> UND -0,456 -0,521 0,207 2,207 0,038 
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Lampiran 8 
Jadwal Penelitian 
 
  
Bulan 
September Oktober Novembver Desember Januari Februari 
No 2018 2018 2018 2018 2019 2019 
  Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan x x x x x                                       
Proposal 
2 Konsultasi     x x x x x                                  
3 Revisi               x  x        x x                     
Proposal 
4 Pengumpulan              x  x x  x  x  x  x                    
Data 
5 Analisis Data                          x x                  
6 Penulisan                              x  x              
Akhir Naskah 
Skripsi 
7 Pendaftaran                                      x          
Munaqosah 
8 Munaqosah                                          x     
9 Revisi Skripsi                                           x x 
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